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    国债期货周二早盘窄幅震荡，午后临近尾盘先下后上，长短合约走

势分化，十年期小幅收跌。具体来看，十年期主力合约 T2112 下跌

0.03%，五年期主力合约 TF2112 上涨 0.02%，两年期主力合约 TS2112

收平。现券端方面，截至尾盘，十年期活跃券 210009 下行 0.25bp 报

2.955%，1 年期现券 210008 下行 0.25bp 报 2.5125%。 

公开市场共 1000 亿逆回购到期，央行继续执行 100 亿“地量”操

作，保证公开市场持续性，当日净回笼资金 900 亿元。银行间资金利率

窄幅波动，整体保持稳定，即便节后资金回笼数量较大，但回收的均为

此前应对跨季资金缺口所额外释放的资金，对银行间流动性整体的充裕

情况影响不大。交易所质押回购利率大幅回落，与银行间利差大幅收窄，

流动性传导通畅。 

近期通胀情绪有所升温，由于基本面压力已经基本被预期，市场关

注点从此前的“滞”向“胀”转移。一方面欧洲为主的能源危机愈演愈

烈，天然气、石油等品种价格居高不下，而国内方面，除了限电限产以

外，需要注意到猪价的回升。周一生猪主力合约 LH2201 单日上涨 7.98%，

为合约上市以来的最大单日涨幅。此前 PPI 居高不下更多是供给端问题，

对货币政策制约有限，但需警惕“猪油共振”的局面出现。而随着 taper

临近，美债收益率上行突破 1.6%也对国内利率带来一定压力。除此之外，

美国债务上限问题迎来转机以及中美关系的边际好转都在一定程度上对

多头情绪形成压制。目前十年国债收益率已经上行至 2.95%上方，配置价

值逐渐增加。操作上，建议暂时观望，等待调整到位后的买入机会。 
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2TF-T 位于历史 75%分位附近 

 

资料来源：Wind资讯  南华研究 

    近期国债期货明显回调，两年期品种表现更强，十年期较弱。目前

2TF-T 仍处于过去一年 90%分位以上的高位，从统计上大概率会逐渐回

归。逻辑上，近期经济下行压力较大，而央行定力较足，后续预计长端

债市表现更强，收益率曲线有望进一步陡峭化。目前时点做平曲线胜率

更高，赔率低，坚持做平曲线策略。另外从统计上来看，T+2TS-4TF 处

于过去一年 7.6%的极端位置，跨品种之间存在蝶式套利机会。策略

上，保持做平曲线，推荐 T-2TF，也可以尝试做蝶式套利，推荐多 T 多

2TS 空 4TF。
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今日数据统计  

 

品种 结算价 涨跌 涨跌幅 

2年期国债期货 

TS2112 100.810  0.050  0.05% 

TS2203 100.700  0.050  0.05% 

TS2206 100.610  0.050  0.05% 

5年期国债期货 

TF2112 101.180  0.100  0.10% 

TF2203 100.905  0.085  0.08% 

TF2206 99.450  0.100  0.10% 

10 年期国债期货 

T2112 100.095  0.135  0.14% 

T2203 99.805  0.115  0.12% 

T2206 99.450  0.050  0.05% 

资金利率 

Shibor 隔夜 1.691% -0.40 BP 

  

Shibor1 周 2.190% -2.90 BP 

Shibor1 月 2.411% 0.30 BP 

Shibor3 月 2.404% 0.70 BP 

Shibor6 月 2.479% 0.60 BP 

  

持仓量 较前一日增减 持仓变动 7天平均日变动 

TS 28496 642  297  

TF 68559 2392  932  

T 155070 153  181  
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基差走势&跨期价差 

图 1 主力 T 合约活跃 CTD 基差走势 图 2 T 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 3  主力 TF 合约活跃 CTD基差走势 图 4  TF 合约跨期价差 

 
 

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 5  主力 TS 合约活跃 CTD基差走势 图 6  TS 合约跨期价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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期限价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7 TF 与 T 主力合约价差（久期中性） 图 8 TF 与 TS 主力合约价差（久期中性） 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 9 T 与 TS 主力合约价差（久期中性） 图 10 国债各期限价差 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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资金变动&现券走势 

 

 

 

 

 

 

图 11 银行间质押式回购利率变动 图 12 银行间回购利率日变动 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 

图 13 银行间国债期限结构变动 图 14 银行间国债 YTM 走势 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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